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Rezumat
Lucrarea estimeaza cu metode econometrice cursul de schimb de echilibru in Romania pe baza analizei
factorilor fundamentali. Rezultatele obĠinute prin tehnicile de cointegrare in cadrul lucrarii conduc la
concluzia că o creútere a diferentialului dintre preturile relative ale bunurilor nontradable fata de cele tradable
in Romania fata de EU-12 si o crestere in activele externe nete ale sistemului bancar apreciaza cursul de
schimb de echilibru. Lucrarea a scos in evidenta faptul că pe baza estimarii cursului real de schimb de
echilibru, în perioada 1997-2006 moneda naĠională a avut atat perioade in care a fost subevaluata cat si
perioade in care a fost supraevaluata. Cu toate ca pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are
efecte pozitive, ducând la cresterea exporturilor, la îmbunatatirea situatiei contului curent si la cresterea
competitivitatii economiei, pe termen lung situatia trebuie analizata cu foarte mare prudenta. Sunt analizate
de asemenea implicatiile subevaluarii sau supraevaluarii cursului de schimb asupra participarii viitoare a
Romaniei la Mecanismul Ratelor de Schimb (ERM2).
Abstract
This paper estimates using econometric techniques the equilibrium exchange rate in Romania based on
fundamentals. The cointegration technique lead to the conclusion that an increase in relative prices
differential between Romania and Euro zone and an increase in net foreign assets of the banking system
appreciate the equilibrium exchange rate. Based on estimation of the equilibrium exchange rate, the actual
exchange rate in Romania had periods of overvaluation and periods of undervaluation. On short term the
undervaluation of the exchange rate has positive effects on trade balance, but on long term perspective the
situation should be seen carefully. The paper assesses also the impact of the deviation of the exchange rate
from equilibrium on the Romania’s future participation to ERM2.
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Procesul de integrare in Uniunea Europeana si apoi in Uniunea Economica si Monetara prin
participarea la ERM2 si indeplinirea criteriilor de convergenta nominala de la Maastricht presupune alegerea
paritatii centrale cu care se intra in ERM2 cat mai aproape de cursul de schimb de echilibru si de aceea
calcularea si estimarea acestuia reprezinta un obiectiv primordial pentru o tara care intra in ERM2.
ImportanĠa determinării cât mai exacte a cursului de schimb real de echilibru rezultă din faptul că furnizează
continuu informaĠii privind nivelul de competitivitate a economiei, dezechilibrele ce pot aparea, úi
semnalizează în acelaúi timp situaĠii care pot genera crize valutare. Pentru Ġările care urmează a adera la UE,
indicatorul oferă informaĠii utile privind modul de armonizare a criteriilor de convergenĠă cu cele privind
stabilitatea cursului de schimb, cerinĠă impusă de aderarea ulterioară la EMU.
1. Datele si metodologia folosita
In estimări s-au folosit date trimestriale din perioada 1997 trimestrul I – 2006 trimestrul II
1. Dat fiind
faptul ca din martie 2003 Banca Nationala a Romaniei a trecut la referinta EURO, pentru determinarea
cursului real de schimb de echilibru s-a luat in calcul cursul EUR/ROL (ECU/ROL inainte de 1999).
Alegerea variabilelor candidate pentru funcĠia de determinanĠi ai cursului real de schimb (“the
fundamentals”) pentru a putea estima un model de tip BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate) s-a
bazat úi pe analiza studiilor efectuate în acest domeniu în celelalte Ġări în tranziĠie. Abordarea de tip BEER
constă (Egert, 2002), în esenĠă, în parcurgerea următoarelor etape:
1.  Se estimează relaĠia dintre cursul real de schimb úi factorii săi determinanĠi, de regulă utilizând tehnica
cointegrării, dat fiind faptul că seriile utilizate sunt, de regulă, integrabile de ordinul 1 (I(1)).
2.  Valorile factorilor determinanĠi sunt substituite în relaĠia estimată, ceea ce permite a obĠine deviaĠia
efectivă de la echilibru.
3.  Se determină valorile sustenabile pe termen lung pentru  factorii determinanĠi ai cursului real de schimb.
Aceasta se poate obĠine prin descompunerea seriilor în componente permanente úi cele tranzitorii. Pentru
aceasta pot fi utilizate fie filtrele de tipul Hodrick-Prescott, fie tehnici de descompunere de tip Beveridge-
Nelson. Ca metodă alternativă, se pot aplica tehnicile de calibrare, aúa cum propune de pildă Baffes (1999).
4.  Valorile pe termen lung ale factorilor determinanĠi ai cursului de schimb sunt substituiĠi apoi în relaĠia de
cointegrare estimată care leagă cursul real de schimb de factorii săi determinanĠi.
5.  Se calculează deviaĠia totală de la echilibru între cursul real înregistrat efectiv úi cursul real de echilibru
estimat. Clark úi MacDonald (2000) propun o metodă alternativă descompunând vectorul de cointegrare
intr-o componenta permanenta úi una tranzitorie  utilizând metoda Gonzalo-Granger.
2. Rezultatele estimarilor econometrice
  In urma efectuarii unor teste Granger de cauzalitate au fost selectati ca determinanti („fundamentals”)
ai cursul real de schimb - activele externe nete (NFA) ca procent in PIB si diferentialul intre preturile relative
ale preturilor nontradable in Romania si zona euro ca masura a efectului Balassa-Samuelson.
1 Alegerea perioadei de estimare a fost determinata de lipsa datelor oficiale de PIB trimestrial inainte de 1997, Institutul
National de Statistica publicand date de PIB trimestrial doar incepand cu 1997.3
Activele externe nete (NFA) ca masura a pozitie investitionale internationale a Romaniei reprezintã
stocul de active si pasive financiare externe al unei tari, la un moment dat
2. Data fiind lipsa datelor cu
frecventa trimestriala pentru Romania pentru pozitia investitionala internationala
3, ca proxy pentru pozitia
internationala a Romaniei am utilizat activele externe nete ale sistemului bancar (banci comerciale si BNR).
NFA ale sistemului bancar reflecta in cea mai mare parte interventia BNR pe piata valutara pentru a cumpara
valuta provenita din intrarile de capital in special sub forma de investitii straine directe si imprumuturi
externe (pasive externe). O scadere in activele externe nete pe toata economia datorita cresterii pasivelor
externe (intrari de capitaluri, in special din investitii straine directe si alte capitaluri) necesita interventia BNR
in piata valutara, astfel incat cresterea rezervei valutare poate replica intr-o masura ridicata scaderea pozitiei
investitionale a tarii (NFA pe toata economia). Ca urmare, NFA pentru sistemul bancar poate fi un bun proxy
pentru NFA pe toata economia (Egert, 2005 foloseste acelasi proxy pentru economia Cehiei).
Toate variabilele fundamentale luate în calcul sunt integrabile de ordinul 1. Acest fapt ne permite
utilizarea tehnicilor de  cointegrare pentru determinarea relaĠiei de echilibru pe termen lung între factorii
determinanĠi ai cursului de schimb (“the fundamentals”) úi cursul real de schimb.
Estimarile au fost efectuate in doua variante (modele):
￿Prima varianta in care s-a estimat o singura relatie de cointegrare intre cursul real si cei doi factori
fundamentali – diferentialul de preturi relative in Romania fata de zona euro si activele externe nete ale
sistemului bancar.
￿A doua varianta, in care s-au estimat doua ecuatii de cointegrare care sa surprinda si mecanismul de
transmisie externa al efectului Balassa-Samuelson – o ecuatie surprinde primul pas al efectului Balassa-
Samuelson úi a doua surprinde al doilea pas al  efectului Balassa-Samuelson, permiĠând însăúi influenĠa
altor variabile.
In cadrul modelului 2 asupra celor doi vectori de cointegrare au fost impuse restricĠii. Validitatea
acestora nu se poate respinge, asa dupa cum arara testul LR care are distribuĠia asimptotică c
2 = 1.89 si
probabilitatea asociata 0.17.
Testele de cointegrare Johansen evidenĠiază faptul că există o relaĠie de cointegrare la un prag de
semnificaĠie de 99% între cursul real de schimb, activele externe nete (NFA_y) si diferentialul  intre intre
preturile relative ale sectorului nontradable in Romania si zona euro (difp2). Vectorii de cointegrare pentru
cursul real de schimb sunt prezentati în tabelul 1. Pe baza vectorilor de cointegrare obĠinuti s-a dedus relaĠia
de echilibru pe termen lung dintre cursul real de schimb úi indicatorii factorii determinanĠi ai acestuia.
2 Conform definitiei acceptate ca practica internationala, pozitia investitionala internationala cuprinde atât stocurile
activelor si pasivelor financiare externe de la începutul si sfârsitul unei perioade, cât si tranzactiile financiare,
modificarile de cursuri de schimb, de preturi internationale si alte modificari financiare, ce au avut loc în acelasi interval
de timp. La active externe se includ investiĠii directe ale rezidenĠilor in străinătate, investiĠii de portofoliu si alte investitii
si active de rezervă ale BNR. La pasive se includ investiĠii directe ale nerezidenĠilor in Romania, investiĠii de portofoliu
si alte investitii.
3 BNR a publicat date cu frecventa trimestriala referitoare la pozitia investitionala doar din 2004 pana in prezent.4
Model 1
L_CURS_REAL_IPC = - 0.2347474*NFA_Y - 0.22962558*LDIFP2 - 0.0668386
Model 2
L_CURS_REAL_IPC = - 0.6914234834*NFA_Y - 0.325153386*LDIFP2 + 0.2074838991
LDIFP2 = 3.858021723*LDIFW - 0.2827847661
Tabel 1 – Vectorii de cointegrare pentru cursul real de schimb EUR/RON
Vector Error Correction Estimates  Vector Error Correction Estimates
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
          B(1,1)=1,  B(1,4)=0,  B(2,1)=0,  B(2,2)=0,  B(2,3)=1
LR test for binding restrictions (rank = 2):
   Chi-square(1) 1.897864
   Probability 0.168318





NFA_Y(-1) 0.234747   NFA_Y(-1) 0.691423 0
-0.10986 -0.10986
[ 2.13678 ] [ 6.29394]
LDIFP2(-1) 0.229626  LDIFP2(-1) 0.325153 1
-0.11213 -0.09828
[ 2.04788] [ 3.30845]
C 0.066839  LDIFW(-1) 0 -3.85802
-0.43334
Error  Correction:  D(L_CURS_REAL_IPC) [-8.90297]
CointEq1 -0.352255  C -0.207484 0.282785
-0.14835
[-2.37451]   Error  Correction: D(L_CURS_REAL_IPC) D(NFA_Y)
   CointEq1 -0.52822 -0.28617
-0.12411 -0.14045
[-4.25595] [-2.03753]
Conform relatiilor de cointegrare estimate, majorarea diferenĠialului úi a activelor externe nete ale
sistemului bancar determină o apreciere a cursului real de echilibru. Cea de-a doua ecuaĠie de cointegrare din
modelul 2 descrie relaĠia dintre diferenĠialul de productivitate úi cel al preĠurilor relative – efectul Balassa-
Samuelson. Semnele coeficienĠilor estimaĠi sunt în concordanĠă cu teoria economică, aceútia fiind
semnificativi din punct de vedere statistic. Coeficientul diferentialului de preĠuri relative (preturi
nontradable/preturi tradable) dintre România úi zona euro (LDIFP2) din relaĠia de echilibru este negativ ceea
ce semnifică faptul că la o creútere în acest diferential, respectiv preturile nontradable cresc mai repede fata
de cele tradable in Romania fata de zona euro, cursul real de schimb se apreciază. În fapt aceasta este o formă
de manifestare a efectului Balassa-Samuelson in Romania. Coeficientul asociat activelor externe nete ale
sistemului bancar (NFA_Y) ca pondere in PIB din relaĠia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung
indică faptul că la o creútere a activelor externe nete din sistemul bancar, cursul de schimb real se apreciaza.5
Atat in mediile teoretice cat si practice semnul coeficientului asociat activelor externe nete din relatia de
echilibru a cursului de schimb este controversat si ambiguu.
In baza modelelor de tip „stock-flow approach”, in economii emergente sau in tranzitie, economii in
care rata de investire este mai mare de regula decat rata de economisire datorita necesitatii sustinerii cresterii
economice necesare recuperarii decalajelor care le despart in termeni de PIB/locuitor fata de tarile dezvoltate,
se inregistreaza de regula intrari de capital strain, in principal prin investitii straine directe. Mai mult, daca
contul de capital este liberalizat, dat fiind faptul ca in general tarile in tranzitie au un diferential ridicat de
dobanda fata de tarile dezvoltate, tarile in tranzitie se vor confrunta cu cresteri ale intrarilor de capital. Aceste
intrari se vor reflecta in cresterea pasivelor externe (active externe nete pe toata economia negative) si vor
genera aprecierea cursului de schimb. Cu toate acestea, pe termen lung, dupa ce pasivele externe ating un
anumit nivel prag, tara respectiva trebuie sa inceapa sa plateasca dobanzi si sa ramburseze intrarile de pasive
externe si astfel vor exista iesiri de capital care vor inversa relatia cu cursul de schimb, generand deprecierea
cursului de schimb. Pe baza abordari clasice a balantei de plati („traditional balance of payments approach”),
intrarile de capital strain (pasive externe) care deterioreza pozitia investitionala a tarii (active externe nete
negative) conduc la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb deoarece pasivele externe necesita pe
termen lung un surplus comercial ridicat care poate fi obtinut prin deprecierea monedei nationale.
In cazul Romaniei, coeficientul estimat arata ca o crestere/scadere a NFA pentru sistemul bancar care
este echivalenta cu o scadere/crestere a NFA pe toata economia determina apreciere/depreciere a cursului de
schimb. Acest rezultat este sustinut de abordarea modelelor de tip „stock-flow approach”, adica intrarile de
capital strain (pasive externe) care deterioreaza pozitia investitionala a tarii (active externe nete negative)
conduc la aprecierea cel putin pe termen scurt si mediu a cursului de schimb.
Cresterea continua a NFA ale sistemului bancar in Romania se datoreaza in cea mai mare parte
cresterii rezervei internationale a BNR ca urmare a cumpararilor foarte mari de valuta din piata valutara,
rezerva internationala atingand un nivel record de peste 18 mld EURO in august 2006. Trendul de crestere a
NFA a fost intrerupt in doua momente -1998 si 2003 cand s-au inregistrat cresteri foarte mari ale intrarilor de
capital (pasive externe care au diminuat NFA). Activele externe nete ale bancilor comerciale au inregistrat o
scadere continua ca urmare a cresterii substantiale a pasivelor externe (in special pe seama imprumuturilor de
la banci straine in valute convertibile si depozite ale bancilor straine in valute convertibile).
Un aspect deosebit privind relevanĠa economică a rezultatelor obĠinute se referă la identificarea
momentelor în care cursul de schimb real efectiv a avut abateri de la cursul de schimb real de echilibru,
precum úi explicarea cauzelor care au generat aceste deviaĠii.
Am utilizat două metodologii distincte de calcul al deviaĠiei cursului real efectiv de la cursul de
echilibru. Prima, pe care o vom numi “Abaterea efectivă”, va cuantifica deviaĠiile pe termen scurt ale cursului
real efectiv de la cursul de echilibru. Pentru acest calcul vor fi utilizaĠi coeficienĠii din relaĠia de cointegrare
dedusă, precum úi valorile efective realizate pentru indicatorii fundamentali luaĠi în calcul în perioada
analizată. Cea de-a doua metodologie permite calculul deviaĠiei de la trend, respectiv a  deviaĠiei pe termen6
lung. Această metodologie de calcul al deviaĠiei are la bază deducerea în prealabil a trendului de evoluĠie a
factorilor determinanĠi (“the fundamentals”) care determină cursul de schimb real de echilibru.
În figura 1 si figura 2 se prezintă comparativ evoluĠia cursului de schimb nominal efectiv cu cea a
cursului de schimb de echilibru in perioada 1997-2006.
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Curs nominal efectiv EUR/ ROL
Curs nominal  de echilibru trend EUR/ ROL  model 1
Curs nominal de echilibru trend EUR/ ROL  model 2
  După cum se observă din figura 2, deviaĠiile cele mai  semnificative de la cursul  de  schimb real de
echilibru au avut loc în anul 1998 si 2003-2004. Conform rezultatelor obtinute, in anii 1997, 1998, 2000 si
2005 s-a înregistrat o supraevaluare a monedei naĠionale, cursul de echilibru fiind mai mare decat cursul
efectiv in raport cu moneda europeană.
Deúi pe ansamblul perioadei 1997 - 2006 evoluĠia cursului de schimb evidenĠiază o apreciere reală
semnificativă a leului in raport cu euro (ECU până în 1999), se pot identifica cu uúurinĠă perioade
caracterizate prin fluctuaĠii importante ale cursului real de schimb. Cea de-a doua jumătate a anului 1997 úi
prima jumătate a anului 1998 marchează o perioadă de apreciere reală a monedei naĠionale. Aceasta a fost7
determinată atât de intrările de capital străin cât úi de fenomenul inflaĠionist generat de noua liberalizare a
preĠurilor. Supraevaluarea cursului de schimb din 1998 a condus la reducerea competitivităĠii externe úi la
deteriorarea balanĠei comerciale. Procesul de apreciere a cursului real de schimb a continuat până la mijlocul
anului 1998, moment în care o parte a capitalurilor străine atrase anterior a început să păUăseascăĠara ca
urmare a crizei financiare declanúată în Rusia.
Trebuie menĠionat că o apreciere reală a monedei naĠionale, realizată în condiĠiile unei pieĠe valutare
caracterizată prin intervenĠii reduse ale băncii centrale, nu a afectat competitivitatea externă datorită faptului
Fă productivitatea în sectorul tradable a crescut. Subevaluarea cursului din 1999 ca urmare a deprecierii
puternice a cursului nominal a avut ca urmare o creútere a exporturilor. Reducerea importurilor datorită
diminuării cererii interne úi creúterea exporturilor au condus la îmbunăWăĠirea soldului balanĠei comerciale.
Intrarile masive de capital atat din investitii straine directe cat si alte capitaluri au determinat incepand cu
2003 o apreciere a cursului de schimb de echilibru ceea ce a condus la o subevaluare a monedei nationale,
subevaluare care s-a diminuat din trimestrul al patrulea al anului 2004 cand BNR si-a schimbat politica de
curs de schimb, trecand la o flexibilizare mai mare a cursului de schimb. Aceasta flexibilizare a cursului de
schimb a fost necesara ca etapa in pregatirea trecerii la tintirea inflatiei ca strategie de politica monetara din
August 2005 si trecerii peste pasul de liberalizare a contului de capital din aprilie 2005 – accesul
nerezidentilor la depozitele la termen in lei. Intrarile masive de capital din ultimii ani datorate imbunatatirii
ratingului de tara si perspectivei integrarii in Uniunea Europeana in 2007 precum si sentimentul de apreciere
care a predominat in actiunile participantilor la piata valutara au apreciat puternic cursul de schimb chiar si in
termeni nominali incepand cu noiembrie 2004. Totusi, estimarile arata un curs de schimb efectiv in anii 2005
si 2006 sub cel de echilibru, ceea ce poate semnifica o apreciere a cursului care nu mai este justificata de
factorii fundamentali – cresteri de productivitate (Balassa-Samuelson), active externe nete si gradul de
deschidere a economiei. Acest lucru poate fi explicat prin faptul ca in ultima perioada cursul de schimb a
devenit intr-o proportie mai ridicata unul financiar (adica determinat de fluxurile financiare – intrari de
capitaluri) si mai putin unul comercial (adica determinat de fluxurile comerciale –importuri si exporturi).
3. Implicatiile abaterii de la echilibru a cursului de schimb asupra participarii viitoare a Romaniei la
ERM2
Cu toate ca pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are efecte pozitive, ducând la cresterea
exporturilor, la îmbunatatirea situatiei contului curent si la cresterea competitivitatii economiei, pe termen
lung situatia trebuie analizata cu foarte mare prudenta. Aceasta în special pentru tarile în tranzitie care au
aderat recent la Uniunea Europeana sau sunt în curs de aderare. Intr-o etapa ulterioara aceste tari urmeaza sa
adere la Uniunea Economica si Monetara, si în consecinta vor trebui sa adopte un curs fix. Intrarea in ERM2
(Mecanismul ratelor de schimb) si introducerea EURO la un curs supraevaluat va determina o pierdere de
competitivitate a economiei si un proces de convergenta reala încetinit. De asemenea, un curs supraevaluat
poate fi subiectul unui atac speculativ. Pe de alta parte, intrarea in ERM2 (Mecanismul ratelor de schimb) si
introducerea EURO la un curs subevaluat va implica presiuni inflationiste prin faptul ca aprecierea reala8
asteptata a cursului se poate realiza doar printr-o inflatie mai mare. In ambele cazuri, se pot deteriora criteriile
de convergenta.
4. Concluzii
Din perspectiva alegerii corecte a paritatii centrale la intrarea in Mecanismul Ratelor de
schimb si adoptarea ulterioara a euro de catre Romania (programata in intervalul 2012-2014), este
foarte important sa se depaseasca momentul maximului intrarilor de capital care se preconizeaza ca
vor continua si dupa intrarea in Uniunea Europeana, programata la 1 ianuarie 2007. Acest lucru este
motivat de capacitatea de a estima cursul de schimb de echilibru cat mai precis pentru a avea o
fundamentare buna a paritatii centrale. Rezultatele obĠinute prin tehnicile econometrice de
cointegrare in cadrul lucrarii conduc la concluzia că o creútere a diferentialului dintre preturile
relative ale bunurilor nontradable fata de cele tradable in Romania fata de EU-12 si o crestere in
activele externe nete ale sistemului bancar apreciaza cursul de schimb de echilibru. Lucrarea a scos
in evidenta faptul că pe baza estimarii cursului real de schimb de echilibru, în perioada 1997-2006
moneda naĠională a avut atat perioade in care a fost subevaluata cat si perioade in care a fost
supraevaluata. Cu toate ca pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are efecte pozitive,
ducând la cresterea exporturilor, la îmbunatatirea situatiei contului curent si la cresterea
competitivitatii economiei, pe termen lung situatia trebuie analizata cu foarte mare prudenta.
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